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Cyxone

Kvartalet enligt forvantan

Q1 i korthet

Cyxone presenterade under foregdende vecka en Ql-rapport som var i linje med vara forvantningar. Kvartalets kassafléde
fran den lI6pande verksamheten uppgick till knappt -4,8 mkr (-10) och kassan i slutet av mars lag pa drygt 22 mkr.

Studieforberedelser i full fart

| januari erholl bolaget etiskt och regulatoriskt godkannande for att starta fas llb-studien med rabeiximod fran
lakemedelsmyndigheten i Georgien. Georgien, tillsammans med Polen och Ungern, kommer att utgdra en viktig del av
studien och dessa tre lander kommer att bidra med ca 65% av patientunderlaget.

Den icke-kliniska GLP-studien, rekommenderade av FDA, har genomforts under vintern och slutrapporteras nu. Data fran
studien tillsammans med oOvrig icke-klinisk information kommer att tillgdngliggoras for FDAs granskning nar
sammanstallningen ar fardig. Vidare bedrevs fortsatt arbete med bolagets patentportfolj och under februari har fyra av de
senaste patentanstkningarna natt nationell fas. For Ovrigt innehéll inte rapporten nagra o6verraskningar - bolaget
informerade om att fokus ligger fortsatt pa den viktiga fas Ilb-studien med rabeximod, men dven att andra aktiviteter med
T20K-projektet pagar.

Inga estimatjusteringar

Rapporten var i linje med vara forvantningar och vi ser ingen anledning att dndra vara estimat eller var bedémning av
bolaget. Efter kvartalets utgang har bolaget informerat om ett patentgodkannande fran det amerikanska patentverket som
omfattar skydd for saltformen av substansen rabeximod — som vi anser ar arets viktigaste milstolpe hittills. Vi ser fortsatt
god kostnadskontroll i bolaget i vantan pa att kliniska aktiviteter ska starta men ett kapitalbehov ar fortsatt aktuellt infor
den viktiga kliniska fas llb-studien.
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Investment case

Cyxone ar ett bolag med en vision att erbjuda patienter behandling fér autoimmuna sjukdomar med gynnsam sakerhetsprofil
och till en lagre kostnad an de befintliga behandlingsalternativen. Med det malet i sikte har bolaget flera komparativa fordelar,
men star dven infor en del utmaningar. Vi bedémer att Cyxone har en mojlighet att ta marknadsandelar med sin ledande
lakemedelskandidat inom RA som redan har visat lovande kliniska resultat och vars biverkningsprofil anses vara gynnsam.

Trots att det finns manga olika preparat for att behandla RA, anser vi att det under den senaste tiden har 6ppnats fler
mojligheter att ta sig in pa marknaden. Vi bedémer vidare att landskapet fér RA-behandlingar kommer att férandras avsevart
under de kommande aren. Olika kallor indikerar en langsam tillvdaxttakt samt signalerar om utmaningar for de storsta
aktorerna pa marknaden i och med patentforfall for ett antal biologiska lakemedel.

Dessutom har FDA under 2021 utfardat sa kallade black-box-warnings (BBW) for hela klassen av |ldkemedel som kallas for JAK-
hammare. | sin tur har EMA kommit med rekommendationer som ska ligga till grund for EU- kommissionens slutliga beslut.
Det kan potentiellt lamna ett tomrum som kommer att behdva fyllas nar det galler tablettbehandlingar inom andra linjens
terapi for RA, samt i kombination med en aldrande befolkning lamnar detta mojligheterna 6ppna for nya aktorer att ta sig in
pa den valpopulerade och lukrativa marknaden for kroniska autoimmuna sjukdomar.

Riskerna ar fortsatt hoga och framtida samarbetspartners kommer att behdvas och kommer spela en central roll i bolagets
utveckling. Bolagets fortsatta Overlevnad beror i hogsta grad pa den kommande fas-llb studien med deras ledande
lakemedelskandidat rabeximod.
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Resultatrakning

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Nettoomsattning 0 0 0 0 0 80
Ovriga rérelseintakter 0 0 6 0 0 0
Totala intdkter 0 0 6 0 0 80
Bruttoresultat 0 0 6 0 0 80
Administrationskostnader -6 -10 -11 -11 -12 -12
R&D-kostnader -41 -33 -36 -49 -22 -12
EBITDA -47 -43 -40 -60 -34 56
EBITDA, justerad -47 -43 -40 -60 -34 56
EBITA, justerad -47 -43 -41 -60 -34 56
Amortering -2 -2 -2 -2 -2 -2
EBIT -49 -45 -42 -62 -36 54
EBIT, justerad -49 -45 -42 -62 -36 54
Resultat fore skatt -49 -45 -42 -62 -36 54
Resultat fore skatt, justerad -49 -45 -42 -62 -36 54
Total skatt 0 0 0 0 0 -11
Nettoresultat -49 -45 -42 -62 -36 43
Nettoresultat, justerad -49 -45 -42 -62 -36 43
Intdktstillvxt - N.m. >100% N.m. N.m. N.m.
Bruttomarginal Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 100,0%
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 66,9%
EPS, justerad -0,84 -0,71 -0,43 -0,63 -0,37 0,43
EPS-tillvéixt, justerad - N.m N.m N.m N.m N.m.

Kdlla: Cyxone, EPB

Kassaflodesanalys

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EBIT -49 -45 -42 -62 -36 54
Ovriga kassaflédesposter 2 2 2 2 2 -9
Forandringar i rorelsekapital 2 0 -1 0 0 0
Kassaflode fran den operationella verksamheten -45 -43 -41 -60 -34 45
Investeringar i immateriella anlaggningstillgangar 0 -1 -8 0 0 0
Kassaflode fran investeringsverksamhet 0 -1 -8 0 0 0
Fritt kassaflode -45 -44 -50 -60 -34 45
Nyemission / aterkép 41 18 61 32 32 0
Forandring av skulder 0 0 -1 0 0 0
Ovriga poster -1 -1 -11 0 0 0
Kassaflode fran finansieringsverksamhet 40 17 50 32 32 0
Kassaflode -5 -27 0 -28 -2 45
Nettoskuld -56 -29 -28 0 2 -43

Kdlla: Cyxone, EPB
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Balansrakning

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
TILLGANGAR
Ovriga immateriella tillgadngar 15 14 22 20 17 15
Summa anlaggningstillgangar 15 14 22 20 18 15
Ovriga omsattningstillgdngar 1 3 1 1 1 1
Likvida medel och kortfristiga placeringar 56 29 29 1 44
Summa omséttningstillgangar 57 32 30 2 1 46
SUMMA TILLGANGAR 72 46 53 22 18 61
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 67 39 47 17 13 55
Summa eget kapital 67 39 47 17 13 55
Langfristiga leasingskulder 0 0 1 1 1 1
Summa langfristiga skulder 0 0 1 1 1 1
Leverantdrsskulder 3 3 2 2 2 2
Kortfristiga leasingskulder 0 0 1 1 1 1
Ovriga kortfristiga skulder 2 4 2 2 2 2
Summa kortfristiga skulder 5 7 5 5 5 5
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 72 46 53 22 18 61

Kdlla: Cyxone, EPB

Tillvaxt och marginaler

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Intaktstillvaxt - N.m. >100% N.m. N.m. N.m.
EBITDA-tillvaxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m.
EBIT-tillvéxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m.
EPS-tillvaxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m.
Bruttomarginal Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 100,0%
EBITDA-marginal Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 69,7%
EBITDA-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 69,7%
EBIT-marginal Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 66,9%
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 66,9%
Vinst-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 53,2%

Kdlla: Cyxone, EPB

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
ROE, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. >100%
ROCE, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. >100%
ROIC, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. >100%

Kdlla: Cyxone, EPB
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Kapitaleffektivitet

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 11% 16% 10% 8% 14% 20%
Rérelsekapital / totala intdkter - -22756% -48% - - -4%
Kapitalomsattningshastighet 0,0x 0,0x 0,1x 0,0x 0,0x 1,4x

Kdlla: Cyxone, EPB

Finansiell stallning

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Nettoskuld -56 -29 -28 0 2 -43
Soliditet 93% 85% 89% 75% 70% 91%
Nettoskuldsattningsgrad -0,8x -0,7x -0,6x 0,0x 0,1x -0,8x
Nettoskuld / EBITDA 1,2x 0,7x 0,7x 0,0x -0,1x -0,8x

Kdlla: Cyxone, EPB

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EPS -0,84 -0,71 -0,43 -0,63 -0,37 0,43
EPS, justerad -0,84 -0,71 -0,43 -0,63 -0,37 0,43
FCF per aktie -0,78 -0,69 -0,51 -0,61 -0,34 0,46
Utdelning per aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Eget kapital per aktie 1,16 0,62 0,48 0,17 0,13 0,56
Antal aktier vid arets slut, m 58,1 63,7 98,4 98,4 98,4 98,4
Antal aktier efter utspadning, snitt 58,1 63,7 98,4 98,4 98,4 98,4

Kdlla: Cyxone, EPB

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
P/E, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 1,6x
P/EK 3,6x 2,9x 1,1x 4,2x 5,5x 1,3x
P/FCF Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 1,6x
FCF-yield Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 64%
Direktavkastning 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Utdelningsandel, justerad 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EV/Sales Neg. 4 588,2x 3,5x Neg. Neg. 0,6x
EV/EBITDA, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 0,9x
EV/EBIT, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 0,9x
EV 182 83 22 49 49 49
Aktiekurs 4,1 1,8 0,5 0,7 0,7 0,7

Kdlla: Cyxone, EPB
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Disclosure

Denna publikation (nedan ”Publikationen”) har sammanstallts av Erik Penser Bank AB (nedan “Banken”) i informationssyfte, for allméan spridning,
och ar inte avsedd att vara radgivande. Banken har tillstand att bedriva bank- och vardepappersverksamhet och star under svenska
Finansinspektionens tillsyn. Innehallet har grundats pa information fran allmant tillgéngliga kallor vilka bedomts som tillforlitliga. Sakinnehallets
riktighet och fullstandighet liksom [dmnade prognoser och rekommendationen kan dock aldrig garanteras av Banken.

Som ett steg i utformandet av Publikationen har det analyserade bolaget (nedan “Bolaget”) verifierat faktainnehallet i Publikationen. Bolaget kan
dock aldrig paverka de delar av Publikationen som innefattar slutsatser eller varderingar.

Asikter som lamnats i Publikationen &r analytikerns egna asikter vid tillfallet for upprattandet av Publikationen och dessa kan dndras. Det lamnas
ingen forsakran om att framtida handelser kommer att vara i enlighet med asikter framférda i Publikationen. Informationen i Publikationen ska inte
uppfattas som en uppmaning eller rad att inga transaktioner. Informationen tar inte heller sikte pa enskilda mottagares kunskaper och erfarenheter
av placeringar, ekonomiska situation eller investeringsmal. Publikationen utgor darmed inget investeringsrad och ska inte heller uppfattas som
sadan. Detta innebar att investeringsbeslut baserat pa Publikationen alltid fattas sjadlvstandigt av investeraren och Banken fransager sig darmed allt
ansvar for eventuell férlust eller direkt/indirekt skada som grundar sig pa anviandandet av denna Publikation. Placeringar i finansiella instrument ar
forenade med ekonomisk risk da dessa bade kan 6ka och minska i varde. Att en placering historiskt haft en god vardeutveckling ar ingen garanti for
framtiden.

Estimat och risk

Penser Future-analyser innehaller ingen riktkurs eller ett motiverat vérde, i stéllet utgar analytikern fran fyra olika omraden for att bedéma bolaget
och belysa de styrkor och svagheter som observerats. De fyra omradena bedéms utifran féljande kriterier - Potential, Risk, Finansiell stallning samt
Historik & meriter. Skalan stracker sig fran 1-5 dar siffran 5 innebar hog poang inom respektive omrade. Exempelvis innebar betyg: 5 pa potential
att vi ser stor potential i verksamheten medan betyg: 5 for risk innebar att vi bedémer risken som hog.

Allmant

Bankens medgivande kravs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till eller goras tillganglig
for ndgon fysisk eller juridisk person i USA (med undantag av vad som framgar av Rule 15a — 16, Securities Exchange Act of 1934), Kanada eller nagot
annat land som i lag faststallt begransningar for spridning och tillganglighet av innehall i Publikationen.

Bankens analysavdelning regleras av organisatoriska och administrativa regelverk som inrattats i syfte att forebygga och forhindra intressekonflikter
och att sakerstilla analytikernas objektivitet och oberoende. For att foérebygga intressekonflikter har Banken bl. a. vidtagit atgarder for att forhindra
otillborlig informationsspridning, aven kallade ‘Chinese Walls’. Analysavdelningen ar darmed fysiskt avskild fran Corporate Finance-avdelningen
som inte heller far delta i framtagandet eller [amna synpunkter pa en publikation. Banken har dven interna regler for att hantera eventuella
intressekonflikter mellan analytikern, Bolaget och Banken.

Det kan dock, fran tid till annan, férekomma att Banken utfér uppdrag for ett bolag som & omnamnt i en Publikation. Banken kan bl. a. vara
radgivare eller emissionsinstitut till bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets vardepapper. Om sa ar fallet har det angivits i Publikationen.
Banken, dess dgare, styrelseledamaéter eller anstallda kan dga aktier i det analyserade bolaget. Banken har dock utarbetat interna restriktioner for
nar anstdlldas handel far ske i ett finansiellt instrument som ar foremal for analysen samt utformat interna regler for anstdlldas egna affarer som
galler for analytiker. Alla anstallda i Banken ska redovisa sina innehav i vardepapper samt alla transaktioner. Den analytiker som har utarbetat
Publikationen, och andra medverkande som har vetskap om analysens slutsats, far inte for egen rakning handla i berérda finansiella instrument
eller med dartill relaterade finansiella instrument.

Banken betalar 16n till analytiker som dven kan besta av vinstdelning av Bankens resultat men aldrig knutet till en annan avdelnings ekonomiska
resultat.

Den i Publikationen lamnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjansten ”Penser Future” som Banken utfor at Bolaget. Klicka har for
mer information om tjdnsten och har for mer information om hur bedémningsprocessen gar till.

Om annat inte uttryckligen anges i Publikationen uppdateras analysen kvartalsvis samt nar Bankens analysavdelning finner att sa ar pakallat av t.ex.
vasentliga forandrade marknadsférutsattningar eller hdandelser relaterade till det analyserade bolaget eller finansiella instrument.

Banken erhaller ersattning fran Bolaget for tjansten Penser Future.

Erik Penser Bank (publ.)
Apelbergsgatan 27 Box 7405 103 91 STOCKHOLM
tel: +46 8 463 80 00 fax: +46 8 678 80 33 www.penser.se
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